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1. Inledning

Kollegiet for svensk bolagsstyrning utfardade den 1 december 2020 Regler om erséattningar
till ledande befattningshavare och om incitamentsprogram (ersattningsreglerna).
Ersattningsreglerna ger uttryck for vad som ar god sed pa den svenska aktiemarknaden
avseende erséttning till bolagets ledande befattningshavare samt aktie- och aktiekursrelaterade
incitamentsprogram. Reglerna avser bland annat att kodifiera Aktiemarknadsndmndens
uttalanden i incitamentsprogramfragor. Eftersom ersattningsreglerna hanterar samma fragor
som initiativuttalandet AMN 2002:01 och efterféljande uttalanden om incitamentsprogram &r
dessa uttalanden inte langre vagledande i de delar som regleras av ersattningsreglerna.

| namndens praxis har fragor om incitamentsprogram ofta behandlats tillsammans med fragor
om majoritetskrav och beslutsordning med anknytning till de s.k. Leo-reglerna i 16 kap.
aktiebolagslagen (ABL). Dessa fragor behandlas inte i erséattningsreglerna utan har bedomts
vara fragor som aven fortsattningsvis bor hanteras av Aktiemarknadsnamnden. | syfte att
skapa 6kad 6verskadlighet har Aktiemarknadsnamnden mot denna bakgrund beslutat att géra

foljande initiativuttalande.

Uttalandet ersétter, med vissa nedan angivna undantag, tidigare uttalanden av namnden som
anknyter till Leo-reglerna. Varken forevarande uttalande eller ersattningsreglerna, som
namnden har i uppdrag att tolka, kan dock bli heltdckande och det kan d&rfor forutses att de
aktuella fragorna aven fortsattningsvis kommer fa sin belysning genom nya uttalanden

rorande enskilda fall.

Uttalandet ska foljas av svenska bolag med aktier upptagna till handel pa en svensk reglerad
marknad samt svenska bolag vars aktier, efter ansokan av bolaget, handlas pa nagon av
handelsplattformarna Nasdaq First North Growth Market, Nordic SME eller Spotlight Stock
Market.
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2. Tillampning av Leo-reglerna pa grund av god sed

2.1 Utvidgad Leo-krets

Leo-reglerna ska tillampas ndr ett publikt bolag eller dess dotterbolag fattar beslut om
nyemission av aktier, konvertibler eller teckningsoptioner om emissionen, eller sadana lan
som avses i 11 kap. 11 § ABL, riktas till styrelseledaméter eller verkstéllande direktoren eller
andra anstéllda i det emitterande bolaget eller annat bolag i samma koncern, den sa kallade
Leo-kretsen. Detsamma galler 6verlatelser av sadana instrument till ndgon som ingar i Leo-
kretsen. Genom hanvisning i 19 kap. ABL géller reglerna dven for 6verlatelser av aterkopta

egna aktier.

Vad géller Leo-kretsen anser namnden att Leo-reglerna, for att ett visst forfarande ska vara
forenligt med god sed pa aktiemarknaden, ska tillampas inte bara vid emissioner eller
overlatelser till styrelseledamoter, verkstéllande direktor eller andra personer i
bolagsledningen (med vilket avses samma krets som i ersattningsreglerna), utan ocksa vid
emissioner eller dverlatelser till personer som ar pa vag att tilltrada en sadan position, t.ex. en
person som foreslagits som styrelseledamot eller en blivande verkstéllande direktor. Enligt
namndens mening kréver god sed vidare att Leo-reglerna tillampas vid en riktad emission
eller en 6verlatelse till ndgon som lamnat styrelsen eller bolagsledningen men dessforinnan

haft ett vasentligt inflytande éver beslutets utformning.

God sed pa aktiemarknaden kraver ocksa att Leo-reglerna foljs vid emissioner och
overlatelser till allmanheten, om intresseanmélningar fran personer i Leo-kretsen ska kunna

prioriteras i forhallande till Gvriga som erbjudandet riktas till.

2.2. Intressebolag

Leo-reglerna innebar bland annat att en riktad emission i ett dotterbolag eller en éverlatelse av
aktier, konvertibler eller teckningsoptioner i ett dotterbolag till personer i Leo-kretsen
godkénns av bolagsstdamman i det publika bolag som ar moderbolag i koncernen (typiskt sett
bdrsbolaget). Enligt ndmndens mening kan det i ljuset av &garandel, inflytande och andra
omstandigheter i ett enskilt fall fran synpunkten av god sed vara motiverat att tillampa Leo-
reglerna dven pa emissioner och Overlatelser av aktier, konvertibler eller teckningsoptioner i

ett intressebolag till nagon i Leo-kretsen.



N&mnden har, med olika utfall, behandlat utvidgade tillampningar av Leo-reglerna i
forhallande till intressebolag i AMN 1989:01, 1990:08, 1990:09, 1997:01, 2010:10, 2010:26,
2014:27 och 2015:15. Eftersom beddmningen av nér Leo-reglerna ska tillampas enligt god
sed maste goras fran fall till fall kan dessa uttalanden dven fortsattningsvis tjana som
vagledning vid bedémningen av enskilda fall.

2.3 Leverans av underliggande aktier

En konstruktion av incitamentsprogram som férekommer &r att ett bolag emitterar eller
overlater aktier, konvertibler eller teckningsoptioner till tredje man som i sin tur enligt avtal
med bolaget dverlater instrumenten eller stéller ut kdpoptioner pa nagot av dessa till bolagets
anstallda. Beslut om sadana program ska enligt god sed fattas av bolagsstamman med
tillampning av Leo-reglerna.

2.4 Bemyndigande avseende Overlatelser enligt Leo-reglerna

Ett beslut om Gverlatelse av egna aktier eller av aktier som ett publikt aktiebolag ager i ett
dotterbolag ska enligt Leo-reglerna fattas pa bolagsstamma i det publika aktiebolaget for att
bli giltigt, om Overlatelsen sker till nagon i Leo-kretsen. Motsvarande galler for overlatelser
av konvertibler och teckningsoptioner. En sarskild fraga i samband med sadana Gverlatelser ar
vad som ska anses galla i fraga om utrymmet fér bemyndiganden. Vilket utrymme stamman i
det sammanhanget har att ge styrelsen i uppdrag att faststalla villkoren for en sadan
overlatelse framgar inte av Leo-reglerna. Med hansyn till reglernas syfte ska saken enligt
namndens mening bedémas pa samma satt som géller for emission av aktier, dvs. styrelsen
kan fa i uppdrag att verkstalla bolagsstimmans beslut men inte ges nagot eget
mandverutrymme (DsFi 1986:21 s. 121, prop. 1986/87:76 s. 34 f.). Det hindrar dock t.ex. inte
att bolagsstammans beslut utformas pa det sattet att styrelsen far i uppdrag att 6verlata aktier

till ett pris som star i viss bestamd relation till den vid 6verlatelsetillfallet radande borskursen.

2.5 Innehallet i beslutsforslag vid utvidgad tillampning av Leo-reglerna

Det huvudsakliga innehallet i ett forslag till beslut som enligt Leo-reglerna ska beslutas pa
bolagsstamma ska enligt aktiebolagslagen framga av kallelsen. Detta bor enligt namndens
mening ocksa galla i de fall dar Leo-reglernas beslutsregler tillampas pa grund av god sed pa
aktiemarknaden.



3. Kringgaenden av Leo-reglerna

Bestammelserna i 16 kap. ABL gar tillbaka pa den tidigare gallande lagen om vissa riktade
emissioner i aktiemarknadsbolag m.m., som inférdes ar 1987. Lagen, som kom att kallas Leo-
lagen, syftade till att komma till ratta med visst missbruk av riktade emissioner. | forarbetena
till Leo-lagen uppmarksammade foredragande statsradet sarskilt risken for
kringgdendetransaktioner (prop. 1986/87:76 s. 26): ”Det torde inte vara mojligt att utforma de
nya lagreglerna pa ett sddant satt att de pa en gang utesluter varje mojlighet till kringgaende
och lamnar erforderligt utrymme for affarsmassigt motiverade transaktioner. Antas en
lagstiftning efter de linjer som jag har kommer att foresla torde dock uppenbara fall av
kringgaende fa betraktas som etiskt oférsvarliga och darmed kunna angripas i annan

ordning.”

| praktiken har det sedan dess ankommit pa Aktiemarknadsnamnden att préva fragor om
kringgdenden av Leo-reglerna och namnden har i flera uttalanden slagit fast att uppenbara
kringgaenden av Leo-reglerna strider mot god sed pa aktiemarknaden. Uttalanden i vilka
namnden, med olika utfall, har behandlat kringgaendefragor & AMN 2007:07
(aktietilldelning till ledningen i ett nyligen forvarvat onoterat bolag), 2008:06 (Gverlatelse av
aktier i borsbolags dotterbolag till VD:s dotter), 2008:15 (rérelsedverlatelse), 2010:21 och
2015:15 (6verlatelse av intressebolagsaktier till anstallda nér intressebolaget inte hade andra
tillgangar &n aktier i ett dotterbolag till borsholaget), 2010:35 (aktieteckning i nybildat
dotterbolag av person i Leo-kretsen), 2016:04 (Gverlatelse av aktier i dotterbolag till nystartat
bolag med Leo-personer som agare), 2017:29 (6verlatelse av del av verksamhet till
saminvesteringsbolag) och 2019:37 (Gverlatelse av aktier i dotterbolag till f.d. Leo-person).
Namnden har i dessa uttalanden bland annat tagit fasta pa om syftet med en 6verlatelse av
aktier, konvertibler eller teckningsoptioner synes ha varit att astadkomma ett kringgaende av

Leo-reglerna.

Aktiemarknadsnamndens uppgift att préva fragor om kringgaenden av Leo-reglerna kvarstar.
Kringgaendebedomningarna maste dock goras fran fall till fall. De ovan angivna uttalandena

kan darfor aven fortsattningsvis illustrera hur kringgaendefragor avgors i enskilda fall.



4. Vasentlighetstroskeln

| 16 kap. 5 a 8 ABL infordes ar 2020 en vésentlighetstroskel som undantar vissa 6verlatelser
av aktier, konvertibler och teckningsoptioner fran Leo-reglerna om vardet av de dverlatna
instrumenten motsvarar mindre an en procent av koncernens vérde. Motivet till bestimmelsen
ar primart att underlatta omstruktureringar i koncerner genom s.k. management buy-outs av
dotterbolag samt att underlatta for &ven noterade bolag att erbjuda medarbetare i dotterbolag
att bli delagare i dessa (se prop. 2019/20:116 s. 57). Aven om lagbestammelsens ordalydelse
oppnar for att dverlatelser dven i andra situationer kan undantas fran Leo-reglerna, kraver god
sed enligt namndens mening att tillimpningen av undantaget begransas till overlatelser i linje
med lagmotiven, och att Leo-reglerna iakttas utan tillampning av undantaget i 16 kap. 5a 8
ABL vid overlatelser av exempelvis aktier, konvertibler eller teckningsoptioner i borsbolaget,

eller av sadana instrument i ett dotterbolag till Leo-personer i borsbolaget.

Vid tillampning av vésentlighetstroskeln anser ndmnden att samtliga transaktioner med

samma Leo-person under den narmast foregaende tolvmanadersperioden ska laggas samman.

Vidare ska, for det fall beslut vid ett och samma tillfalle fattas om overlatelser till flera Leo-
personer i samma bolag, vasentlighetstroskeln tillampas pa det sammanlagda vérdet av dessa

Overlatelser.

En vasentlighetstroskel motsvarande den som nu finns i lagen bor enligt ndmndens mening
tillampas &ven pa sadana 6verlatelser och emissioner av aktier, konvertibler och

teckningsoptioner i intressebolag som avses i avsnitt 2.2 ovan.

| fraga om kringgaenden av Leo-reglerna ska daremot inte ndgon vasentlighetstroskel
tillampas och vad som sagts i avsnitt 3 galler séledes oavsett transaktionernas varde. Aven om
16 kap. 5 a § ABL enligt sin ordalydelse endast avser 6verlatelser och inte emissioner, kan det
dock inte anses utgdra ett kringgaende av Leo-reglerna att, i stallet for att direkt emittera
aktier i ett dotterbolag till Leo-personer i bolaget, emittera sadana aktier till ett annat
koncernbolag som sedan overlater dessa till Leo-personer i det emitterande bolaget med stod
av vasentlighetsundantaget i 16 kap. 5a 8 ABL.
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